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イギ リ ス戦 後 イ ン フ レー シ ョン
に っ い て の 覚 え書
吉 武 清 彦
1序 言
これは,イ ギ リス戦後 の慢性 イ ソフ レーシ ・ソに関す る筆 者 の覚え書 きで
あ る。筆者 の問題意識は,戦 後 のイギ リスで とみに大 き くな った公共部 門の
資金調達の問題 が,財 政及 び金融面に対 していかな るイ ソパ ク トを与 えたか
を考察す る ことであ った。 しか しこの問題 を扱 ってい る間に,問 題のむ つか
しさを知 ると同時 に,問 題 の焦 点が ど こに あるかを も次第 に悟 る よ うにな っ
て来た。そ して筆者 の如 き専門外 の者が携わ るのには,余 りに問題 のスケー
ルが大 き くまた複 雑であ ることも分 って来 た。 そ して 今 までの研究 の 過 程
で,戦 後のイ ソフ レー シ ・ソに就 いて,そ の性格 な り原 因な りを知 る ことは
1つの重要な ポイ ソ トであ り,筆 者の将 来の研究 のために大事 な準備作業 で
ある ことを確 信す るに到 った ので,あ えて この覚え書 に まとめて見た次第 で
ある。
ここでの分析 に 就 いてはRoyHarrod,TheBritishEconomy,1963・に大
体 よった。 この覚え書 に出て くるイ ソフ レー シ ・ソの指 数に関す る若干 の数
表は 同書の第7章 に出て くるものであ る。戦後イギ リスのイ ソフ レー シ ョソ
の性 格については,色 々な主張があ り,た とえばT・Wilson,1nflation,1961.
の如 くコス ト。イ ソフ レーシ ・ン説 もあれば,ま たEW.Paish,Stuciiesin
anlnflationarPtEconomy.1962・の よ うなデマ ソド ・イ ソフ レーシ ・ソ説 もあ
る。 これ らの代表的文献 を よ く調査す る ことが筆 者の義務 であ ったが,時 間
の都合上充分 な ことは出来 なか った。従 って ここでは主 と してハ ロ ヅ ドの説
に従 った9
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公共部門とイ ソフレーショソとは,私 見によれば,公 共部門の価格政策 と
その投資々金調達の方法 との2面 において関連 し合 っておると考えられ る。
この2面 のかかわ り合いにおいてイ ソフレーショソの研究を試みるとい うの
が筆者の始めの意図であ ったにも拘 らず,資 料の不備 と筆者の微力のため,
前者の価格政策 との関連 では考察出来ず,結 果的には平面的なイ ソフレーシ
ョソの年代記的叙述に終って しまったのは遺憾である。後 日の発展にまちた
いo
ll1945～1951年
1951年の末に金融政策 が復活 したが,そ の ことに よってイギ リス戦後 の経
済政策はは っき りと2つ の時期に区分 され る。戦争 終了時か らこの1951年ま
での時期は,直 接統制 と財政 々策 とが経済政策 の主体 をな してお り,前 者 の
直接 統制 は1947年まで,後 者 の財 政 々策は1948年以後1951年までそれぞれ経
済政 策の主体 をな していたのであ る。 この節 では51年までを扱 う。
1945年第2次 大 戦が終了 し,労 働党政 府が成立 した当時 のイギ リス経 済の
状況 を ここで簡単 にふれ てお く。 戦時中イギ リスは直接 間接 にその国富の約
1/4を失 った上に ,2大 な借 款を負 うことにな った。す なわ ち開戦当時5億 ポ
ソ ド弱 にす ぎなか った外債 は,1945年6月には33億5,500万ポ ソ ドに増加 し
た。 また1938年8月のイギ リスの金 お よび ドル貨準備は,8億6,400万 ポ ソ
ドであ ったが,1945年10月には4億5,300万ポ ソ ドと半減 した。国内産業 へ
の打撃 も著 しか った。 戦時中の設備 の酷使に よる荒廃は 申す まで もないが,
主要産業その ものの産 出量 も大幅 に減退 した。例 えば石炭の産 出量は1937年
には約2億4,000万 トソであ ったが,1945年には約1億8,600万 トソと%程
度に低下 した し,繊 維業 の産 出量 も半減 した。
かか る供給力の低下に もかかわ らず,輸 出の増大は必至であ った。戦前 国
際収支 の赤字を補て ん して来 た海外投 資お よび船舶運賃,保 険料 な どの貿 易
外収入は,戦 後激減 したため,国 際収支 の均 衡を維持 し,戦 前 の国民生活水
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準を取 り戻すためには,戦 前に比 して50%の輸出増加が必要と考えられてい
たのであるが,こ の課題は戦争直後のイギ リスにとっては到底果 しえない経
済的負担を意味 した。1945年の輸入額は年率で直 して約20億ポ ソドであ った
が,同 年の輸出額は年率で8億 ポ ソド程度にす ぎなか ったのであって,輸 出
入のア ンバランスは著 しか った。
1946年,47年の両年において,輸 入額は戦前水準の3/4tleとどまっていたに
も拘 らず,輸 出額はすでに戦前 の水準に達 していたのは,厳 格な資材の直接
統制により,輸 出産業へ重点的配給が実施 されていたか らであ り,他面輸入
も厳 しく統制 されていたためである。供給力が著 るしく低下 した戦後のイギ
リス経済において,輸 出の水準を戦前のそれに まで高めるとい うことは,す
でに国内消費の切詰めを前提 とせず しては不可能であ り,最 早戦時中のや う
な国内消費の切詰めを戦後 も続行することは次第に困難にな りつつあった。
供給力の低下,輸 出増大の至上命令,戦 時中の消費の抑制,そ して彪大な
潜在的購買力の存在,こ れ らはすべて潜在的イ ンフレーショソの兆候を示 し
ていたのである。それ ら潜在的購買力は戦争終了時25億ポソドに達す ると計
(1)
算されていた。
このような状況下にあって,労 働党政府は事態を正確に認識 し得ず,イ ソ
フレーシ・ソを軽視 し,選挙民への公約である完全雇用の実現に最大の関心
を払 っていた。労働党政府の初代蔵相 ドール トソは1945年10月の初の財政演
(2)
説においてすでに減税方針を明 らかに した。1946年の中央政府の経常的財政
(1)c.A.Rcrosland,Britain'sEconomicProblem(London:Jollathancape,
1953),p.11.
(2)「 ドー ル トソ蔵 相 は,彼 の 最 初 の2回 の 予 算 に おい て,若 干 の減 税 を 行 な っ
た。 この こ とは 『私 の判 断 に従 うな らば,最 大 多 数 の 人 々に最 大 の 能 率 刺 戟 を 与
え る もの で あ る。 も し私 の 判 断 に従 うな ら,こ の減税 に 伴 うイ ンフ レの危 険 は 極
め て小 さ く,そ して経 済活 動 一 般 に よ り大 きな 刺 戟 を 与 え る こ とは 充 分 に 価 値 が
あ る こ とで あ る。 能 率 的 生 産 と財 の よ り一 層 の増 産 こそ は イ ン フ レに 対 す る最 良
の対 策 で あ る。」」H・Tracey,TheBritishLαbourPαcrty(London:TheCaxton
PublishingCompanyLtd..1948),y'ol.II.p.231.
なお 引用 文 中 の 二 重 鉤 括 孤 内 の文 章 は ドー ル トン蔵 相 の1945年10月23日に お け
る議 会 で の 演 説 で あ る。
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収支は8億5,000万ポ ソドの赤字であ り,赤字部分は主 として市中銀行か ら
の借入れでまかなった。 この予算においては,ま た住宅建設費や食糧補給金
や社会保障費の一層の増額が見込 まれていた。
政府はか くの如 く赤字財政によって消費支出を増加 させ ると同時に,大 々
的な資本支出も行なった。道路,石 炭業,鉄 道,住 宅建設等に資材を可成 り
重点的に配分 した。そ してこのことは乏 しい戦後の供給力に重圧 をかけるこ
とを意味 した。戦後の荒廃 した生産設備をもって して,す でに1946年,47年
には戦前水準の輸出を達成 したが,か かる輸出 ドライブと国内の資本支出と
(3)
は相競合するものであ り,需要イ ソフレを激発す るものであ った。
ドール トソ蔵相の財政 々策がイ ソフレ的であっただけでな く,金融政策 も
劣 らずイ ソフレ的であった。すなわち超低金利政策の遂行である。長期国債
の買オペを通 じて長期利子率の低下を計 り,そのための現金は大蔵省証券の
売ナペを行 なって入手 した。そ して裏口操作を通 じて大蔵省証券は 自由に現
金 と交換 された。か くの如 く大蔵省証券の増発を通 じて金利の低下を計 った
のであるが,国 債の買オペに伴 い銀行予金の増加は著 しいものがあ った。銀
行預金は1938年か ら45年の間に20億ポ ソドの増加を示 したが,1946年か ら48
(4)
年にかけて僅か2～3年 の間に更に20億ポソドの増加を記録 した。
か くの如 くドール トソの政策は金融財政面では著 しくイ ソフレ的であ った
が,他 面厳格な直接的統制によって需要の抑制を計 った。戦後に もかかわ ら
ずかかる直接的統制を継続 させた原因は,戦 時中に行なった直接的統制が十
分効果があ ったため,同 様の効果が戦後にも期待 しうると労働党政府が判断
(5)
したか らに他な らなか った。 しか し直接統制は戦争終了後においては戦時中
と同様な効果をもちえないことはすでに1946年の 終 りに明らか となってい
(3)RoyHarrod,AreTheseHardshipsNecessarツ?(London:RupertHart-
Davis,1947),p.32.
(4)高 垣 寅 次 郎 監 修 「欧 米 諸 国 の 金 融 制 度 」(下)(大 蔵 財 務 協 会.昭 和32年),
344頁 。
(5)F,W.Paish,Studieslnan1物 ∫励oη 〃 アEconomy(London:Macmillan
&Co.Ltd.,1962)p」36,
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た。直接統制 に もかかわ らず消費者 の支 出は増大 し,小 売価格 の上昇傾 向は
避 られ な くな りつ つあ った。そ の中で も最 も著 しい矛盾は 国内消費 と輸 出 と
の間 で生 じた。国内消費 の増大 のため,1946年前 半 までは順調に進んだ輸 出
振興政策は,1947年頃か ら国内消費 に 喰われ次第に阻 害 され る よ うにな っ
た。延び悩む 輸出 と,増 大す る輸入のため 毎月 巨額 の 国際収 支の 赤字 を示
し,ア メ リカお よびカナ ダか らの借 款は僅か18ヵ月間 で使 い尽 し,戦 後始 め
ての国際収支 の危機が1947年の秋に発生 した。1947年秋,こ の国際収支 の危
機 に直面 して緊急予算が成立 したが,そ れ と共 に,政 府は デ フレ政策に転換
したのであ る。そ こで直接統制 ではな く,財 政 々策に よるデフ レ政策 の時代
が1948年か ら1951年まで続 く。
1947年の秋に な って漸 く政 府は,イ ソフ レ圧 力が大 きす ぎ,直 接的統制 を
以 て しては最早 これ を コン トロール出来 ない ことを悟 った。 イ ンフ レニス ト
であ った ドール トン蔵相 も1947年の4月 には若 干の黒字財政が必要であ る こ
(6)
とを認めるに到 った。
1947年11月ドール トン蔵相が辞任 して,ク リヅプスが後任 となった時,赤
字財政か ら黒字財政への転換が行 なわれた。 しか し依然 として直接統制は続
行 された。勿論若干の部門の統制は緩和乃至廃止 され,例 えば衣料の配給制
度は1949年3月か ら廃止されたが,輸 出入に関係ある諸原料 と資材には統制
が続けて加え られた。 クリップス新蔵相は金融政策については消極的であっ
た。 ドール トン時代のような低金利政策は放棄 されたが,公 定歩合は依然2
%に 据えおかれた。長期利子率は市場の需給に委 し,積極的な国債価格の引
き上げ政策は とらなかった。その結果長期金利は若干上昇 し,そ のため1948
年以後の借替公債 と,国有化補償公債の金利は3%と なった。 しか し大蔵省
(6)J.c.RDow,TheManagementofTheBritshEconompt1945-1960(London:
CambridgeUIliversityPress,1964),p.27.
1947年4月15日に お け る ドー ル トン蔵 相 の 演 説 を 引用 す る と 「我 々に と っ て差
し迫 った 危 険 は,デ フ レー シ ョ ンで は な く,次 第 に 力 を増 して い るイ ン フ レー シ
ョ ンで あ る。 この イ ンフ レー シ ョ ンは 今 日 さ ま ざ ま の統 制 の枠 を 破 って発 展 しつ
つ あ る。」H・C・Deb・15Apri】1947・
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証券の裏 口操作 は依然 と して継続 され,短 期金利 は低位に留 まっていた。
ク リップス蔵相に とっての最大の課題 は 輸 出 の 増大 であ り,イ ギ リス経
済のす べては この一事 にかか っていた。 とい うのはTheEconomicSurvey
1947の推測 では1947年におけ る金 お よび外貨準備 の損失 はE350millionで
あ ったが,実 際 の損失 は約 £1,000millionにもお よんでお って,1948年に
は急速 に外貨準備は固渇 していたか らであ る。1947年の後半か らポ ソ ド切下
げ の噂が流布 し始 め,当 局 の度重な る否定 に もかかわ らず,そ の切下 げの噂
は い よい よ拡 まって来た のであ る。 ク リップスは経済 の 目標 は第1に 輸 出,
第2に 国内の資本支出にあ り,国 内消費 は厳 しく抑制す る必要があ ることを
度重ね て強調 した。1948年を通 じてデ フ レ政策が とられ大幅な黒字 予算が組
まれた。そ して輸出の増大,輸 入 の削減,輸 入 の ドル地域 か らポ ン ド地域へ
の切 り換 え,統 制 経済 の強 化等が実施 された。1948年か ら1951年にかけ ての
4年間で中央政府の経常勘定 の剰余 は £2,300millionとな り,資 本勘定 ま
でを含め ると £2,600millionの剰余 となった。 その うち 地方当局 の 資本
支出(主 と して 住宅建設)に ゐ1,200million,国有化産業 の 資本支出 に
£700million支出され,公 共 当局 としての 純貯蓄 は £700millionであ っ
くマラ
た。Rハ ロッ ドは,前 に述べ た よ うに輸出 と競合す るよ うな政府 の大幅 な
資本 支出に反対 していたが,ハ ロ ッドの提 言 も1948年以降 の 緊縮財政 の中
で,あ る程度政策 と して と り入れ られ,1949年10.月末には £140millionの
資本 支度 の削減が発表 され,そ れは国有化せ らるべ き燃料動力産業 お よび住
く　　
宅建築部 門等 を含 んでいた。
か くの如 くデ フ レ的財政 々策は遂行 され ていたが,イ ソフレ圧力は依然 と
して強 く物価は上昇 し,次 第 に直接統制政策 の破綻 を示 しつ つあ った。潜在
的 イ ソフ レー シ ・ソが根強 く残 ってお り,辛 うじて直接 的統制 がそ の顕 在化
を防 いで いたのが1949年の状態 であ ったのであ るが,丁 度そ のイ ンフレの顕
(7)EW.Paish,ゆci彦 ・,P・142・
(8)J.c・R・Dow,of)・cit・,P,45.
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在化を促進す る2つ の事件が生 じ,そ れ以後イギ リスは本格的なイ ソフ レー
シ ョソの時期 を迎え るに到 った。
その第1は1949年のポ ン ドの切 下げであ った。 この平価切下げは,輸 入を
減 少 させ るとい う効果は なか った。なぜな らぽ輸入はす でに,厳 格 な統制下
におかれてお って 輸入品は ほ とん ど 必需品に のみに 限 られ ていたか らであ
る。平価切 下 げに伴 う輸出増大 の効果 も,交 易条件の悪化に伴 って予期 した
よ うな もの では なか った。 む しろ 平価切 下げに 伴 って 需要イ ンフレと コス
ト ・イ ソフレが激発す る結果 とな った。需 要イ ンフ レの方は輸出の増大 に伴
って生れ て来た。平価切 下げの翌年,す なわ ち1950年には この平価切 下げで
輸 出は16%上昇 したが,戦 後のイギ リス経済に おいて1年 間に輸出量 が15%
も増大す ることは,経 済に大 きな圧力 をかけ ることは明 らかであ る。 また平
価切下げ の コス トイ ソフ レに対す る影響 は,生 計費 上昇 に伴 う賃上げ運動 に
よって明 らか であ る。1948年か ら50年までは,賃 金の上昇 率は生産性 の上昇
率 よ りも少 なか ったが,50年を境 と して賃金 の上昇率は生産性 の上昇率 をは
るか に上廻 った。1948年,49年の両年 で 「工業部門雇用におけ る工業 生産」
の増加率は賃金率の増加率をは るかに上廻っていたが(第1表),1950年 か
ら1952年にかけ ては全 く逆 とな り,賃 金率 の増加率の方が,は るかに著 る し
(9)
し、(第2i表)o
そ の第2は1950年6月 に始 まった朝鮮動乱であ る。
1950年6月の朝鮮動乱 の 勃発 と共 に,世 界 的イ ソフ レー シ ・ソが成 立 し
た。輸 出の増大 も見 られたが,し か し輸入品価格 の上昇はイギ リスに とって
大 きな打撃 を意味 した。1950年4月か ら1951年5月までに輸入品価格 は41%
(9)第1表 か ら第4表 まではRoyHarrod,TheBritishEconomツ,1963・か らと
った ものであ る。 第2欄 の コス ト・イ ンフ レー シ ョン指数は実際 に生産 され た財
及び サー ビス の総量 の増加率 に対 し,そ の生産 に対 して支払われ た貨弊収入 の 増
加率が どれ ほ ど 多いか を 示 す ものであ る。 第4欄 の 需 要 イ ンフ レー シ ョン指数
は,ハ ロッ ド自身断 ってお るよ うに厳 密 な ものではな く,目 安 にす ぎない。 た と
えば納期 の遅 延 とい うよ うな現 象は,イ ンフ レー シ ョンか ら生れ る ものではあ る
が,こ の よ うな ことは指数 と して表 わ され ず,そ の結果第4欄 の指数 は 現実 よ り
も低 目に 出 るこ とが あ るか らであ る。R・Harrod,op・eit・,P・160.
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第1表 イ ン7レ 一ーシ ョン指数1948～49
価 格 と 費 用 の 増 加 率
数字は前年度に対する当該年度の増加率を表わす
年 次
1948
1949
輸入価格
十13.5
十2.0
消費者価格
十7.6
十2.0
賃 金 率
十5.6
十2.8
賃金収入
十9.4
十4,2
工葉部門雇用に
おける工業生産
(1人当 り)
十9.8
十5.3
1人当り粗
国内生産物
十 〇.9
十2.5
イ ン フ レ 一ー シ ョ ソ 指i数
年 次
1948
1949
(i)
個人所得
十6.1
十5.9
(ii)
粗 国 内総生 産の増加率 と
個 人所 得 の増加 率 との差
(コス ト・イ ンフ レの指数)
十2.9
十2.2
(iii)
会社及び
公社の未
分配所得
十20.9
十 〇.9
(iv)
会社及び公社の未分配所得の
増加率と粗国内支出の増加率
との差(需要インフレの指数)
十14.2
4.1
RoyHarrod,TheBritishEconomy,1963.pp.158-161.
第2表 イ ンフ レーシ ョンの指 数1950～1952
価 格 と 費 用 の 増 加 率
数字はいずれも前年度に対する当該年度の増加率を表わす
年 次
1950
1951
1952
輸入価格
十17.0
十33.3
-1 .8
消費者価格
十3.9
十8.5
十5.2
賃 金 率
十1.8
十8.1
十8.4
賃金収入
工業部門雇用に
おける工業生産
(1人当 り)
+4.6}
十10.9
十7.9
十5.7
十 〇,4・
1,7
1人当り粗
国内生産物
十1.6
十2.8
十 〇.7
1949～
1952 +53・ll 十18.6 +19・31+24・11
+4・31+5・1
イ ン フ レ ー シ ョ ン 指 数
(i)(ii)
年 次 個人所得 禍更購 擁 催 蠣 皇
(コス ト ・イ γフ レの指 数)
(iii)(iv)
会社及び 会社及び公社の未分配所得の
公社の未 増加率と粗国内支出の増加率
分配所得 との差(需要インフレの指数)
1950
1951
1952
十4.6
十9.0
十7.0
十1.6
十5.1
十6.8
十27.2十18,0
十13.2十1.6
-13・司 一16・6
RoyHarrod,TheBritishEconompt,1963.pp.162-164.
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上昇 したが,輸 出品価格は17%上昇 した に留 まった。イギ リスの交易条件は
悪 化 し,国 内の重 要原料 の不足は輸 出促進の隆路 とな ってそ の悪化を一層激
し くした。1951年になると世界 市況 は低落 し,イ ギ リスは ブーム期の最高価
格 で買付けた原料 の生産物 を不況 の市場 に売 らねばな らなか ったため,イ ギ
リスの国際収 支は戦後第3回 目の危機におちい ることに な った。
所 で,第1お よび第2表 でイ ンブレーシ ・ンの傾向を分析す ると次の こと
が 明 らか となる。す なわ ち需 要イ ソフレーシ ョソは1949年には一応 すでにお
さまっていた ことであ る。そ の指数は1948年には+14.2%であ ったが,1949
年 には 一4.1%にな ってい る。 しか し平価切 下げに よる輸入価格 の急上昇,
それ に伴 う消費 者価格 の上昇,そ して賃金 上昇 とい う一連 の系列は,1950年
か ら明白に表 わ され てお り,1949年か ら1952年までには消費者価格 は18.6%
の上昇 を示 し(第2表),賃 金率 も19.3%とほ ぼ これに等 しいだけの上昇 を
示 した。 これは第1表 でみ られ る1948年,1949年の両年 の消費者価格 の上昇
率合計が9.6%で あ るのに対 し,賃 金率が8.4%に とどま っていた のに対比
してみ ると,1950年を境 と して,物 価 の上昇率 もi著し くな り,ま たそれ以上
に賃金率の上昇 率 も一層著 しくな って来た ことが明 らかであ る。従 って コス
ト・イ ソフ レの指数 は51年,52年には可成 り高 くな ってお る。 しか し同時 に
1950年は需要イ ンフ レー シ ョソも再燃 した年 であ り,そ れ は平価切 下げ,朝
鮮 ブームに基 くものであ った。朝鮮 ブームが去 った後,再 び1952年には需 要
デフ レーシ ・ンが生 じた。
平価切 下げは明 らかに失敗で あ った。31%とい う大幅 な切 下げは国内イ ン
フ レを助長 し,国 内価格 を安定 に導 くこ とが出来 なか った。当局は平価切下
げ の前 に,国 内において よ り徹底 した デフ レ政 策を とるべ きであ ったのであ
る。平価切下げに続 き朝鮮動乱が発生 した こ ともイ ソフ レ傾 向を強 めた訳で
あ るが,そ のため ポ ソドの信認はすで に1951年において 著 し く傷 け られ,
再 び平価切下げ の噂が流布す る ようにな った。1951年に金融政策が新た に登
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ロの
場 す るに到 ったのは この よ うな背景 においてで あ った。
皿1952～1961年
1951年11月7日にバ トラー蔵相が公定歩合 の2%か ら2.5%への引上げを
声明 した時,そ れは20年の空 白期 間を経 て再 び金融政策が経済政策 の主役 と
な った ことを意味す る ものであ った。1951年秋 には多 額の外貨 と金 が 流 出
し,外 貨危機が訪 れ,か つ また国内においては イ ソフ レーシ ョンが進行 中で
あ ったが,こ の両 者を共 に解決す るためには最早当時 と して は金融政策以外
にはなか った のであ る。 しか し第1次 大戦 このかたイギ リスにおいて,い ま
だ金融政策が イ ンフ レーシ ・ン対 策 と して使用 された こ とはな く,従 って こ
の試みは新 しい事態 に対す る新 しい実験 とい って差支え なか ったであろ う。
しか し戦後イ ソフ レーシ ・ンの中にあ って金 融政策 は どんな効果があ った
であ ろ うか?少 くとも1951～1958年の間において金融政策は大 きな効果 を
あげ えなか った ことが指摘 されてお る。P・B・Kenenも次の よ うに述べ てお
る。 『若干ため らいは感ず るが私は次の よ うに結 論 した い。す なわち正 統的
な金 融政策は,国 際収支の不均衡 の是正 には比較 的小 さな役割 しか果 さなか
った。政府の武器庫 において最 も効果 的で あ った武器は,従 来我 々に とって
最 も異質的な ものであ った。賦払購 入税 の増加,選 択的信用統制 が,1956年
の国際収支の是正 においては,信 用その ものに対す る引締め よりも遙か に効
(11)
果があった。』それでは,金 融政策の効果 を 減退 させた どの ような背景があ
(10)「1951年後 期 に お い て,こ の よ うな情 勢 が 処 理 され ね ば な らな か った と き ま
で に,物 価 は長 期 に わ た って上 昇 しつ づ け,国 内物 価 の上 昇 と 海 外 に お け る ポ ン
ド軟 調 との間 の 関 係 が 広 く認 識 され る と共 に,引 続 く平価 切 下 げ の 危 惧 が 拡 まっ
た 。 多 方 面 で長 ら く不 人 気 で あ った 金融 的武 器 を再 び試 み よ うとい う気 を 起 こ さ
せ た のは,経 済 政 策 上 の 他 の武 器 の再 評 価 とな らん で,こ れ らの状 況 に よ る と こ
ろ が 多 か った 。」
「ラ ドク リフ委 員 会 報 告 」(昭34年,大 蔵 省訳)403節,108頁 。
(11)P・B・Kenen,BritishMonetarツPolicVanatheBalαnceofPaツments1951-
1957(HarvardUniv.Press,1960),p.vii。
ラ ドク リフ報 告 も 「綜 合施 策 」(packagedeal)がこの期 間 の政 策 の特 長 で あ っ
た こ とを 指 摘 して お る。 ラ ドク リフ報 告,434節 参 照 。
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ったのであろ うか?
第1に は国債管理である。戦時中の赤字財政 の 運営 は 巧みに行なわれた
が,し か しそのため戦後には満期支払い とい う重荷を背負わねぽな らなか っ
た。また公衆の銀行預金 も非常に増加 してお り,銀行は多額の政府短期証券
を保有 していたのである。従 って戦後は この国債管理を遂行 しなが ら,同 時
に金融政策の 目的であるイ ソフレーシ ・ンの克服 とい う課題 も果 して行かね
ばな らなか った。金融当局は 『405.かくして戦後数力年 間において,当 局
は絶えざる大量の満期償還に当面すると共に,そ の大蔵省証券 と短期公債の
保有のため正常な引締め措置では手のとどかない位置にきて しまった ところ
(12)
の銀行組織 と対決 しなければ な らなか った。』のであ る。 しか しこの2つ の
課 題は元来 が矛盾す るものであ った。デ フ レーシ ・ソの時代 には この国債管
理 の課題 は容 易であ ったのであ るが,イ ソフ レーシ ョソの時代 には どち らか
を犠牲に しなければ な らない。 当局 は国債の価格維持 は積極的には行 なわ な
(t3)
かったといっておるが,事 実は可成 り国債の価格維持を実行 して来たのであ
(14)
る。少 くとも 「秩序ある市場」を維持するため と称 して,下 が るべき長期利
子率をも下げないように挺子入れを した場合が少 くなかった。
第2に は大幅な公共部門の資金調達の課題である。中央政府 と地方当局は
(12)『ラ ドク リフ報告 」405節。108頁参照。
(13)上掲書551節,157頁参照。
(14)P・B・Kenenは,戦後国債価格 維持政策 が とられた ことを 詳細に述べ てお る
が,以 下 の個所 な どはそ の例 であ る。時期 は1951年の強制 借替 の行 なわれ た後 で
あ る。訳 出す る と次 の如 くであ る。
「強 制借替 の効 果は,政 府 自 らの とった政 策 のために減退 した。市 中銀 行は1951
年 の末に 金縁証 券 の売 りに 出たた め,1951年の11月以 降には長期利子率 は上昇 し
た。 しか し当局 は金縁証券 市場 に介入 してそ の価格 低下を防 いだ。 そ のため貸 出
の統制には阻害 的 な2つ の効果を もった。 第1に は金縁証 券価格 は急速 に安定 し
た ので,今 まで売 りを控 えていた新期発行 の民間社債 の 売 りが始 め られ た ことで
あ る。 第2に は金縁証券 の買いを行 な ったため,そ の代 りに 大蔵 省証券 を 大量
に吐 き出 さね ば な らな くな った ので,銀 行 の 流動比率 は 再び 増大 した ことであ
る。」P・BKenen,oP・cit・,P・82・なおそ の他 に も.1960年に 市 中銀行が 国債
の売 りに 出た際,当 局 は 国債 の支持 価格 を 引き下 げた例が ケア ンクロス の著 作
に も述べ られ てい る。A・1(・Cairncross,MonetaryPo1勿inAMixedEoonompt
(Stockhohm:Almqvist&Wikse]1,1960),p.26.
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いずれ も住宅その他の大幅な資本支出を公約 していた し,ま た国有化産業の
資金調達をも,保証公債の発行によって調達せねぽならな くなった。 これは
非常に大 きな変化であ り,マ クミラン報告も 『政府はその資金を探 さねばな
らなか った。それは第1章 ですでに述べた ように,マ クミラソ委員会時代以
来の最大の変動の1つ であるが,政 府はか くして平時における恒常的な純借
手 となった。戦時中発行 した彪大な公債の満期償還を行なわねばならぬと同
時に,新 規に公債を売却 しなければならぬため,通 貨当局 の 行動半径 は 甚
ロの
しい制限を うけた。』 と述べておる。 地方自治体 の 方 は,公 共事業貸付局
(P・W・LB・)から資金を供与 されていたが,こ の貸付利率は,金 縁証券の利
率であった。 この公共事業貸付局の資金額は1955年まで極めて大きく毎年約
4億ポンド余中央政府か ら正味借入れていたのであるが,1956年か らは地方
自治体の公共事業貸付局への依存は厳 しく制限 されたため,1956年か らは1
億ポソド以下に減ず るに到 った。国有化産業の方は,例 外的に石炭業にだけ
は中央政府か ら貸付がなされていたが,他 の国有産業では国有化保証公債が
毎年2億 ポン ド～3億 発行 され,そ れに よって資金を調達せねぽならなかっ
たのである。保証公債の発行は1956年に中止になったが,し か しその後も政
府は直接貸付 とい う方法を通 じて,依 然 として資金を調達せねばならない。
『現在においては,こ れ ら産業が必要 とする資金は,純 粋に一時的な融資を
除いては,国 庫によって供給されている。つまり,当局は自己の選択す る方
法で,直 接的な競争発行によってか き乱 されない市場において資金を調達す
る責務を負っている。 しか し,この責務は きわめて 大 きなものである。 即
ち,こ れは政府が平和時において,初 めて恒常的な純債務者となった唯一最
　　
大の原因であった。』政府は,毎 年多額の償還 と借替をせねばな らぬ上,な
お新規公債をも発行 しなければな らぬ。 しか もイ ンフレーシ・ン的な状況下
において長期利子率の上昇を もた らす ことな くこの新規公債の市場消化を促
(15)「ラ ドク リフ報 告 」405節,109頁 参 照 。
(16)「ラ ドク リフ告 報 」591節,170頁 参 照 。
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進せねばな らぬ。新規公債の発行による資金調達が公共部門拡大の必然の結
果であって,そ の責務が当局にとって避け られないとす るならば,そ の資金
調達の方法として考え られるのは,1つ には長期利子率を上げて市場消化を
促進す るか,2つ には長期利子率を上げずにおいて,市 場未消化分を1時 大
蔵省証券発行に よって調達 して行 き後 日市況をみはか らって徐々に売 りを計
るかの2つ しかない。いずれの方法を とるに しても,戦 後イギ リスの如 き慢
性イ ソフレーショソの進行中では公債の新規発行は困難を伴 う。1951年か ら
57年まで,イ ギ リスの当局は長期利子率の引き上げを容認 したが らなか った
ため,い きおい 第2の 方法をとらざるを 得なか った。 第2の 方法をとる場
合,金 融引締めで市場が振わない時には,国 債の市場未消化分がより一層多
くな り,そのため より多 くの大蔵省証券の発行 とい う結果を招かざるを得な
い。 より多 くの大蔵省証券の発行は,そ れ自体,短 期金利 の引き上げを意味
す るものであるが,し か し流動資産の量は増加 し,金融引き締めとは逆の作
用をもた らす。 この ような矛盾ぱ1955年に明瞭に現われ,金 融政策は引き締
め方向を とりなが ら,実際にはその効果がなか った。
金融政策の効果を減退せ しめた第3の ものは,イ ソフレが コス ト・イ ソフ
レ的な性格を もっていた ことである。戦後のイギ リスでは完全雇用がほぼ達
成 されたため,賃 金が下方硬直的であった。そ してそれだけでな く1949年の
平価切下げに伴 って,消 費老物価は以後数年以上 も上昇 し,それは賃上げ運
動を必然化 し,ま た慢性化 した。 また強力な組合組織の下で賃上げ運動は容
易に行な うことが出来たのである。
以上の如 く,1951～58年において金融政策の効果を滅殺す る諸要因が働い
たのであるが,次 にはこの時期におけるイ ンフレーションとその対策が如何
(17)
な るものであ ったかを見 て行 きたい。 以下はRHarrodに よる。
第3表 で1953年～55年のイ ソフレー シ ョソの状況が 明 らかであ る。輸入品
価格はすでに1953年,54年と低落 してお り,消 費者価 格 もその上昇率は低 く
(17)RoyHarrod,TheBritishEconomツ,1963・PP・164-170,
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第3表 イ ンフ レー シ ョン指 数1953～1955
価 格 と 費 用 の 増 加 率
数字は1、・ずれも前年度に対する当該年度の増加率を表わす
年 次
1953
1954
1955
1952～
1955
1949～
1955
輸入価格
9.1
1.0
十3.0
7.3
十42.0
消費者価格
十1.0
十2.0
十3.0
十6.2
十26.0
賃 金 率
十4.7
十4.3
十6.7
十16.5
十39.0
賃金収入
十9.〇
十6.4
十9.6
十23.5
工業部門雇用に
おける工業生産
(1人当り)
十5.2
十5.2
十2.3
+5321
十15.5
十23.7
1人当り粗
国内生産物
十4.6
十2.6
十1.5
十8.1
十13,5
イ ン フ レ ー シ ョ ン 指 数
(i)(ii)
年 次 個人所得欝 馨擁欝 罷
(コス ト・イ ン フ レの指数)
(iii)(iv)
会社及び 会社及び公社の未分配所得の
公社の未 増加率と粗国内支出の増加率
分配所得 との差(需要インフレの指数)
1953
1954
1955
十5.6
十6.0
十7.8
十1.3
十4.3
十4.7
十8.2十1.1
-←9.4十3.6
十6.5-1.6
1
RoyHarrOd,TheBγ 漉 ε乃Economy,1963.pp.165-166.
な っておるが,1949年の平価切下げの余波はまだ残 ってお り,賃金率の上昇
は依然 として続 く。特に賃金収入の増加率は高 く,消費者価格の上昇率と1
人 当 り粗 国内生産物 の増加率 とを加 えた もの よ りもはるかに上廻 ってお るの
であ る。 これ を1949年か ら55年の6年 間で見 ると,賃 金収入は53.2%の上昇
率 であ るのに対 し,消 費者価 格の上昇率 は26.0%,1人当 り粗国内生産物 の
増加率 は13.5%であ り,合 計 して39.5%である。 この賃金収 入の大幅 な増 加
は この期 間の好況に基 く労 働時間の延長 に由来す る ものであろ う。 しか し賃
金率 の増 加率 の方は1949年か ら55年にかけて39.0%であ って,消 費者価格 の
上昇26.0%と1人当 り粗国内生産物 の増 加率13.5%の合計39.5%とほぼ等 し
い。従 って増加率39.5%からすれ ば賃金率 の上昇39.0%は,決して過度 とは
いえないであ ろ う。
1953年か ら55年にかけ ては,国 内投 資に基 くイ ソフレーシ 。ソが成 立 した
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のであ り,従 って需 要イ ソフ レが見 られ る。た だ1955年には需 要イ ンフ レ指
数がマイナスになっているのは,金 融引き締めの効果が表面に現われた こと
に由来する。平価切下げの余波 として現われた消費者物価の上昇のため,コ
ス ト ・イ ン フ レ ー シ ョ ソは1953年～56年の 間 に お い て も続 い て お こ っ た 。
次 に1956年か ら61年までの期間 を見 るとこの時期は,一 貫 して需 要デ フ レ
ーシ ョソとコス ト・イ ソフ レーシ ・ソとがひ きつづ き生 じた時期 と して特徴
づけ ることが出来 る。(第4表 参 照)。 この期間賃金率は引 き続 き上昇 し,こ
れ に反 し賃金収入 の方 は上昇率が1949～1955年当時 の よ うには著 しくない こ
とであ る。 これ はやは り需要 デ フ レーシ ョソの時期 であるか らであろ う。た
だ この期間で興味あ るのは1959年お よび60年 の動 向であ る。輸入品価格は
第4表 イ ン7レ ーシ ョン指 数1956～1961
価 格 と 費 用 の 増 加 率
数字はいつれも前年度に対する当該年度の増加率を表わす
年 次
1956
1957
1958
1959
1960
1961
輸入価格 消費者価格
十2.0十5.2
十2.0十3.7
7.5十3.0
1.0十 〇.5
十1.0十1.0
十2.0十3.4
賃 金 率
十8.1
十4.8
十3,6
十2.6
十2.6
十7.7
賃金収入
十7.9
十4.6
十3,5
十4.6
十6.6
十6.2
工業部門雇用に
おける工業生産
(1人当り)
0
十1.0
十 〇.5
十5.2
十3.9
-0 .1
1人当り粗
国内生産物
十1.8
・十1 .2
十 〇.7
十4.1
十4.0
十 〇.6
イ ン フ レ ー シ ョ ソ 指 数
年 次
1956
1957
1958
1959
1960
1961
(i)
個人所得
十7.8
十5.3
十4.9
十5.4
十7.6
十7。4
(ii)
粗国 内総生 産の増 加率 と
個人所得 の増加率 との差
(コス ト・イ ンフ レの指数)
十5.2
十4.0
十4.9
十2.2
十3.0
十5.1
(iii)
会社及び
公社の未
分配所得
十2.7
十3.1
2.2
十1.8
十9.2
4.2
(iv)
会社及び公社の未分配所得の増加
率と粗国内支出の増加率
との差(需要インフレの指数)
一3 .9
-2 .2
-5 .6
-O .6
十1.7
-14 .5
RoyHarrod,TheBritishEconomlソ,1963・PP・167-169,
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1958年か らは低落 してお り,そ のため もあ って消費者価格 も1959年と60年に
おいては安定的であ る。そ して この両年 においては賃金率 の上昇は僅かであ
るのに対 し,賃 金収入 の増 加率 も高 く(1959年4.6%,60年6.6%),また
1人当 り粗 国民生産額 の増 加率 も高 い(1959年4.1%,60年4.0%)。そ し
て この両年は コス ト・デフ レーシ ・ソが おさまって,軽 微 な コス ト・イ ソフ
レーシ ョンが生 じていた時であ った(コ ス ト・イ ンフ レーシ ョソ指 数は1959
年 には 一〇.6%,60年には+1.7%)。この ことか らハ ロヅ ドは興味 ある結論
を出 してお る。す なわ ち霊 要イ ソフ レーシ ョソは コス トに対 しては デ フレー
シ ョソ的に働 き,需 要 デ フレーシ ・ン は コス ト・イ ソフ レー シ ョン的 に 働
く。従 って1956年か ら1961年にかけて持続 した コス ト・イ ンフ レーシ ・ン
の原因 の1つ はそ の期 間に とられた需 要 デフ レーシ ・ン政 策,す なわ ち高金
ロの
利 政 策 で あ る と。
こ の1956年か ら1961年の コス ト ・イ ン フ レ ー シ 。 ンの指 数 は,年 平 均4.1
%で あ り,1948年か ら1955年の 間 の コ ス ト ・イ ン フ レ ー シ ・ ンの 年 平 均 が5
%で あ る の に 比 較 す れ ぽ,50年 代 後 半 の コス ト ・イ ソ フ レ ー シ ョ ソは 可 成 り
　 ラ
著 しい ものがあ った といわねば な らぬ。そ して この よ うに コス ト・イ ソフ レ
P・・一シ ョソが1950年代後半 に 持続 した ことの原因 の1つ は,ハ ロ ッドに よれ
ぽ,こ の期 間の金融 引 き締めに よって需 要が抑圧 され需要 デフ レーシ ・ソが
持続 した ことにあ る。 『次 の点を指 摘 したい。す なわ ち1955年か ら62年にか
けて,コ ス ト・イ ソフ レーシ ョソを需 要イ ソフ レーシ ョソ政策 に よってお さ
え よ うとした政策は完全 な失敗であ った。そ の ことは イギ リスの成長率 を低
下 させ るとい うことに な った。 この ことはイギ リス国民 の福祉に とって も,
またイギ リス王国が世界 の低開発諸 国を援助す るとい う役割か ら考えて も好
く　の
ま しくない結果を招 いた のであ る。』
(18)RHarrod,op・cit・,P・169・
(1g)R.HarrOd,ibid.,p.169.
(20)RHarrOd,ibia.,P.170,
イギ リス戦後 イ ンフ レー シ ョンに ついて の覚え書(吉 武) 一17一
第1図 証券の利回と公定歩合の変動1950～59
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次に この期 間に とった金融政策 の内容 を考えてみ よ う。第1図 は1950年か
ら58年まで の証券 の利回 りと公定歩合 の変 動を示す。以下 の叙述 は 『ラ ドク
リフ委員会報告』(大蔵省訳)106頁～115頁に よる。
バ トラー蔵相 は,1952年に デ フ レ的予算 を 編成す ると共 に,公 定歩合 を
2.5%から4%へ と引上げた。 バ トラー蔵相は この よ うに金利政策を復活 さ
せ たが,同 時 に耐久消費財 の購払購入条件に対 す る制 限やそ の他一連 の直接
統制 を も実施 した。1952年の末か ら外貨準備は増加 し始 め,1953年に到 って
政府は積極 的な拡大政策を とり始 めた。1953年予 算は減 税を実施 し,ま た製
造業 におけ る初年度特別償却制を実施 した。1953年後半か ら1955年にかけ て
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は,イ ギ リスに とって戦後最初 の安定 的 な経済成 長が実現 され た。 コンソル
利 廻 りはそれ を反映 して1953年9月か ら低落 し始 め,同 年 末には3.91%に
な った。
1954年には経済成長 を促進す るために,い ろいろの リフ レーシ ・ソ的政策
が とられた。投 資特 別償却制を創設 して民間投 資の促進 を 計 った。1954年
5月には公定歩合 は更にひ き下げ られて3.0%に な った。それ に伴 って大蔵
省証券利率 もコソソル公債 の利廻 りも低下 した。政府は経済 の拡大 を計 るた
めに,資 本発行委 員会 の コソ トロールを緩 和 し,賦 払購入条件 に対す る統制
を廃止 した。
しか し54年 の後半か ら投 資 ブームの傾向が明 らか とな って来 た。1954年
第3・ 四 半期 か ら金 ドル準備 は減 少 し始 めた。大蔵省 お よびイ ングラソ ド銀
行 は,こ の投 資 ブームの強 さを始 め正 しく評価 出来 なか った。1954年の末に
も公定歩合 の引 き上げ措置は とられず,イ ソグラ ソ ド銀行は,大 蔵省証 券の
公開市場操作 に よって短期金利 の上昇 を計 った のみであ った。1954年後 半に
な って,ポ ソドに対す る外国 の 信認が衰 え始め,1955年1月 に公定歩 合を
3.0%か ら3.5%に引 き上げたが,ド ル ・ポ ンド公定為替相場には圧 力が続
いた。1955年2月には公定歩合 は4.5%に 引 き上げ る と共に,綜 合施 策が実
施 された。 これ ら引 き締 め政策 を 反 映 して コソソル公債利 回 りは2月 には
3.98%であ ったが,6月 には4,23%に上昇 した。1954年か ら55年にかけては
大蔵省証券利子率は急上昇 し2%台 か ら4%台 にはね上 った。
この よ うな引 き締め政策に もかかわ らず,投 資 ブームが非常に根強か った
ため,銀 行 の貸 出は依然 として増 加を続け た。1955年の 第1・ 四半期(1
.月～3月)中 に1億2,700万ポ ソド増加 した銀行の貸付 は第2・ 四半期には
さらに1億6,200万ポ ソド増加 した。銀行 は償還間近か の手持有価証券を損
失 な しに処分す ることが 出来た。貸出増加抑制 に対す る金融措置は効果が な
か った。それで 当局は1955年7月末,直 接市 中銀行 の貸 出水準 を規制 し始 め
た。伝 統的な金融政策に のみ頼 っていて も,最 早充分 な効果 をあげ えない ζ
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とが ここに明 らか に された。
1955年の予算は,か か る金融政策 のデフ レ的方向 とは逆 にイ ソフ レ的であ
ノ
って,前 年度 以上 の綜合赤字財政を計上 した。 この ことも引 き締め の効果を
減退 させ た一 因であ った。1955年7月には大蔵大臣は貸 出の 「積極的で大幅
な削減 」を銀行 に要請 した。 この声 明に よって反 ってイ ソフ レの懸念が強 ま
った。金縁証券 の市場価格 は1955年7月か ら9月 にかけ著 る し く下落 した。
そ の主 な原因は,当 時巨額 の国有化保証公債を発行 したが,こ れ が市場不 消
化を招いたためだ とされ てお る。1955年6月には £34millionの運輸公 債,
同年7月 には £100millionのガス保証 公債,8月 には{200millionの電
力保証公債 と,過 去数年で 最大 の発行額で あ った。当時 この国有 化保証 公債
の売却 と同時に,大 量の満期 国債 の償還 の仕事があ ったが,国 債価格 の下 落
は,こ の両方を失 敗に終 らせ,国 有化保証公債 の大量 の売 り残 り分は,イ ソ
グラ ソド銀行 がひ き受け,そ の代 りに大蔵省証券が大量に発行 され た。そ の
ため市 中銀行 の流 動性比率 は再 び高 ま り1955年3月には29.9%であ ったが,
55年12月には37,4%に増加 した。 この点につ いてハ ロ ッドは次の ように述 べ
ておる。 「1955年中の(短 期)金 利上昇度 は,広 い範囲にわた る借入 困難度
の増大 よ りも大 きか った。信用 引 き締 めの程度 は弱 く,し たが って借 入困難
の強 ま り方は,穏 やかで あ った。 しか し,大 蔵省証券の入札発行分 の流れ は
く　り
減 らなか ったか ら,金 利 の上昇 が 目だ った。』
1956年は55年よ りも一層厳 しい引 き締 め政策 が とられ,そ れが1958年の始
め まで続 く。公定歩合は56年始 め1%上 昇 して5.5%と な り,大 蔵省証券利
率5,1%と 上昇す るに到 った。そ れに もかかわ らず銀行 の貸 出 しは1956年前
半を通 じて依然 と して増大 した。金融当局は,1955年以来 の金融引 き締め努
力 があ ま りに効果が ない とい うことを如実 に知 らされ た。1956年7月14日大
蔵大 臣は昨年 と同 じよ うに再 び市中銀行 の代表 を招 集 し,強 く貸 出抑制を常
請 した結果,漸 くの ことで貸 出は減退 し始 めた。
(21)ハ ロ ッ ド 『安 定 成 長 の通 貨 政 策 』(村 野 ・海 老 沢訳,1960年)216頁。
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1956年の夏 か らスエズ運河をめ く・る中東 の騒 乱が終 って,こ れ らが大 きな
経済的負担 とな らない ことが 明 らか とな って,漸 く市場金利 の低落傾 向は生
れて来た。大蔵省証 券利子率は1956年9.月の5.1%から57年1月 には4.7%
に下 った。 また コンソル公債 の利廻 りは1956年11月の5%か ら57年1月末に
は4.5%に 下 った。1957年には経済は立直 りは じめたが,夏 頃か ら再び ポ ソ
ド為替 レー トについての海外 の不安が高 ま り,ま た同時 に ドイ ツ ・マル ク切
上げの噂が伴 った。 国際収支経常勘定は黒字を示 したが,金 ドル準備 は減 少
した。9月 には公定歩合 を7%の 危機 レー トに まで上げ て これ に対 処 した。
1958年に 入 るとアメ リカには リセ ヅシ ョソの傾向が見 られ るよ うにな っ
た。そ してアメ リカ財務省証 券利子率は急速に低下 したため,イ ギ リスの大
蔵省証券利子率 も低下 し始 めた。 また1955年か らの長期 にわた る信用引 き締
め のため,1957年後 半か ら1958年にかけ ては貸 出が減退 した。それで1958年
には5月 か ら8月 にかけ て公定歩合 を低下 させ た。 しか し当局は長期金 利に
対 して始 て積極 的 な手 を うち,公 間市場操作 を行 な った。1958年の夏 には国
債 の積極的 な売却を行 な ったので,中 長期債 の利廻 りは5.5%の 水準か ら余
り下が らなか った。
1958年に なる と,景 気後退 の徴候 が明 らか とな った。生産水準 の低下 と失
業労 働者数 の増加がみ られた。そ こで1958年始めか ら景気 振興対策が打 ち出
され た。銀行信用に対す る制 限は1958年7月にぱ全 く除かれ た銀行 の貸 出は
急激 に増大 し,1958年秋か ら1960年の中ぽ までに約 £1,500million(約
く　わ
70%)増加 した。か くし く1958年には好況期 を迎 え るに到 った。輸入品価 格
の下落は国内価格 の安定 を もた ら し,再 び1953年にみ られた安定成 長が実現
され た。1959年を通 じて好況 は続 く。
1960年には再 び引き締め策が構 ぜ られ,1960年1月には公定歩合は4.0%
か ら5%に 引 き上げ られ た。同年4月 には始 めて 『特別予金制』が採用 され
た。更に1960年6月には公定歩 合は6%に 引 き上げ られ た。 当分は1955年当
(22)J・c・R・Dow・op・cit.・P・241・
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時 の ブー ムが過 熱状態 に陥 り,そ れを沈 静 させ るのに3年 間要 した ことを経
験 していたため,1960年には まだ過熱状態 の実現す る前か ら リフ レーシ ・ソ
的 な方策 を とった。そ して この方策は1962年続 いたので あ る。1955年以降 イ
ギ リスは余 りに引 き締めにか たむ けす ぎ経済 の成長は犠牲 に され た。1955年
か ら1960年まで に,イ ギ リスの国民総生産 は14%増加 し,1人 当 りの生産 も
12.5%増大 したが,イ ギ リスの近 隣諸 国で は,そ の数字は約2倍 で あ った。
この ことが1960年以降 イギ リスの経済政策 に対す る主 要な批判 の1つ とな っ
(23)
た 。
W戦 後イギ リスの金融政策 の評価
ここで考えておる 金融政策 とは,伝 統的な2つ の 政策すなわち 金利政策
と,公 開市場政策とであって,支 払い準備率操作や選択的金融調整などは含
まない。果 して1951年以後の経験で,イ ギ リスの金融政策は予期 した ような
効果をあげ得たであろうか?こ の問題を始めに金利政策次には公開市場政
策 と分けて考察 して見よう。
i)金 利 政 策
金利政策は第1次 大戦後1951年までの30数年間,ほ とんど重要視 されなか
った。公定歩合は1932年か ら1951年までの間にただ1回 変え られただけであ
った。 しか し第1次 大戦後の10年間には年平均5回 は変更されたのである。
このように長い間軽視 されて来たのについてはIlersicは次のように説明 し
　 ラ
て お る 。 す な わ ち 第1次 大 戦 と 共 に 大 蔵 省 証 券 が 沢 山 使 用 され る よ うに な
り,そ れ と共 に 公 開 市 場 操 作 が,金 利 政 策 に 代 って 重 要 と な っ た 。 同 時 に 金
利 政 策 は 次 の3つ の 事 情 か らそ の 効 果 を 薄 め る こ と を余 儀 な く され た 。 第1
に は1920年の 外 国 為 替 に お け る圧 力 で あ り,そ れ は 短 期 外 貨 を ひ き とめ て お
(23)J。c.RDow,op.cit.,p.111.
(24)A.R.Ilersic,GovementFinanceanaFiscalpolicvinpost-VVarBritain
(London=StaplesPressLtd.,1953),p.193.
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くために金利水準 を高 くす ることを求めていた。第2に は商業手形 の減退で
あ り,第3に は企業 の 自己金融 の増大であ る。 この第1の 理 由ぽ,1931年に
金本位制 を離脱す る ことに よ り,最 早国際金融 に重点 をお く必要が な くなっ
た ので消滅 した。従 って1932年か らは景気振 興のために低金利政策に乗 り出
した ので あ るが,し か し不況回復には金利政策 が無力 であ ることが次第に 明
らか とな った のであ る。
しか し1951年以降,金 利政策が復活 したのは,こ れ は第2次 大 戦後1948～
1951年の経験か らイ ンフ レ 一ー・シ ・ ンを 抑圧 す る のに財 政 々策 では無力であ る
ことが明 らか とな り,こ の イ ンフ レ抑圧 の 手段 と して期待 された のであ る
が,果 して金利政策 は どんな効果 を もったであ ろ うか?
戦 後のイギ リスにおいては次 の3つ が新 たに金利政策 の効果に対 して阻害
的で あった。第1に は イ ソフ レの性格 が需 要イ ンフ レの場合には,可 成 りの
効果 も期待 しうるのであ るが,コ ス ト・イ ソフ レの場合には収 束出来 ない と
い うことであ る。 イギ リスの場 合,コ ス ト・イ ンフ レは主 と して1949年の平
価切 下げに伴 う消費 老価格 の上昇,ま た強力 な労 働組合の圧 力,更 には金融
引 き締めに伴 う生産量 の 縮 少 が 原因 とな って生れ一貫 して継続 した。 コス
ト ・イ ソフ レには,需 要イ ンフレとは異 った対策 が と られ る必 要があ った の
であ るが,こ の点が 欠け ていたため,金 利政策 はイ ンフ レを抑制す る ことが
出来 なか った。第2に は 国債管理 との関連 であ る。す なわ ち金利水準につ い
てい えば,彪 大な国債 の金利 負担 が少 な くてすむ よ うに国債管理は低水準 を
要求 していたが,戦 後のイ ンフレは高 水準を要求 していた のであ り,公 定歩
合 の上げ下げにつ いてい えば,短 期 金利 の急激 な変 化は市場 に不安を抱 かせ
容 易に国債 の売 りをそそ のか し,そ のため利子率 を増加 させ,国 債の償還 お
く　　
よ び 長 期 代 借 り換 え を 妨 げ る こ とに な る。 第3に は,資 金 の 流 動 性 が 増 大 し
(25)A・KCairncross,op・cit・,P・42・
「当局 は国債 の市場 消化 を 無 理強 い しない方針 を とった ため,当 局に とって金縁
証 券価格 を操 作す る方法 としては1つ しか残 され てい なか った。 す なわ ち当局 は
市 場 を始め公定 歩 合の引上 げ で驚か せ,そ れか ら回復 の期間に 国債 の 市場 消化を ・
イギ リス戦後 イ ンフ レー シ ョンにつ いての覚 え書(吉 武) 一23一
た ことである。すなわち流動性が高 くなると,公 定歩合が上が っても企業は
資金の入手には少 しも困難を感 じな くなる。 ラ ドクリフ報告は利子率の変化
が もた らす効果を,起 動効果 と一般流動性効果 とに分け,前 者の効果は実際
には僅かであ り,後者の効果 も単に短期金利だけに頼 っていたのでは大きな
(26)
ものではない ことを強調 している。
ii)公開 市 場 政 策
公開市場政策は,大 蔵省証券が大量に出廻るようになった第1次 大戦後か
ら用いられ始めた ものであるが,第1次 大戦前においてもコソソルを中心 と
した長期債のオペ レーシ ョンはすでに行なわれていた。
公開市場政策は,第1次 大戦後の不況期には,第2次 大戦後のような制約
な く自由に行な うことが出来た。当時,当 局は政府部門における資金を大量
に持 っていた し,それを政府の長期短期証券 と取換え,当 局の思 うような金
利水準 と金利構造を造 り出す ことは容易であ った。そ して更に当時は,政 府
負債の額その もの も大きくなか った。デフレーショソの時期に,国 債の買オ
ペを通 じて国債価格を引き上げて金利水準を低めることは容易であった。
しか しなが ら,50年代において公開市場政策は,さ まざまに制約 されてお
る。50年代においては長期国債 の買オペではな く売オペが問題であるが,し
か も国債管理の必要上国債価格の低落をひきお こす ことな くこの売オペを行
なわねばならぬ。当局は1951年か ら58年にかけて長期利子率の上昇は避け る
べ きであると考えて,こ の国債価格の低落することを出来 るだけ避け ようと
したが,こ れは非常に困難なことであった。そ して第2次 大戦後の金縁証券
市場は,それ以前 と比較 して著 るしく弾力性を欠き,市場需要供給のバランス
を失 していた。金縁証券の供給の方は,戦時中に著増 しただけでな く,戦後 も
ee試み た。 しか しこの方法は2重 に 高 くつ く。 何故 な らば第1に はJ高 い短 期金利
の使用 はそれ 自身 高 くつ き,国 債 の長期 化借換 え政策 も,市 場 が流動性 を失 うま
い とす る結果,成 功 しがた くな る。 第2の そ して もっ と不幸 な帰結は,市 場が金
縁証券価格 の長期 的低落 のた めに,沈 滞 して しま うことであ る。』
(26)「ラ ドク リフ委 員会 報告』(大蔵省訳)。102～104頁。
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国有化産業,地 方当局の資金需要を賄 うために,平 和時にもかかわ らず増大
しているのに対 し,金 縁証券の需要の方は,次 第に資金が超一流又は一流会
社の株式 ・社債の方に向って行 って,金 縁証券には向かな くな りつつある。
この ような状況下で金縁証券の売オペを行ない しか も価格を下げない ように
することは非常に困難であった。更に慢性的イ ソフレーシ ・ンの中で,長 期
利子率の上昇を避け ようとすること自体が至難であることは明白であった。
この ように長期国債をめ ぐる公開市場政策が困難であっただけでな く,大
蔵省証券をめ ぐる公開市場政策 もそれに劣 らず困難であった。それを明白に
表わすのが 「裏 口操作」(Back-DoorOperation)といわれ る ものである。
金融引き締めの際には,割 引市場は懲罰的歩合(penalrate)で,すなわち
公定歩合で大蔵省証券を割引いて貰わねぽならぬ し,それが従来の引き締め
の際の正統的な方法であった。1951年に金融政策が登場 し金融引き締めが実
施 され ると共に,こ の裏 口操作は廃止 されたことにはなっていたが,事 実は
そ うでなか った。
今 日まで裏 口操作は しぼ しば用い られてお り,この点はラ ドクリフ報告に
もはっき り次の如 く述べ られておる。
『イ ソグラγド銀行は,大 蔵省証券金利 の適度の安定を維持す るため,敏
速にその大蔵省証券保有高を変更す る。従 って,大 蔵省証券は,市 場におけ
るその割引利率 を 大き く乱す ことな く,いつで も現金 に 換えることが出来
る。 この結果,イ ングランド銀行は,大 蔵省証券金利の安定維持を断念 しな
い限 り,そ の現金創出の制限によって手形交換所加盟銀行の貸出操作を抑制
することはできない。 銀行信用の実際の基礎は,も はや現金 の 供給ではな
　 ラ
く,流 動 資産 であ るとされ るのは,こ の よ うな 状況 に よってで ある。』
そ して ラ ドク リフ報告 は,こ の よ うな変 化を避け られ ない もの と して是認
したが,そ の よ うな 変 化を もた らした 原因 と して2つ 挙げ ておる。1つ は
「市場は大蔵省証券 レー トの極 端 な変 動 とい う代価 を支払わ ない限 り,政 府
(27)上 掲 書 。100頁 。
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所要資金の変動を独力では吸収出来ないこと』であ り,他は 『そのような極
端 な大蔵省証券 レー トの変動は,債 券市場ひいては政府の借換政策に損害を
く　ラ
与えること』である。
つ まり裏 口操作の根本原因は,政 府の所要資金 の 調達 と借換政策とであ
る。借換政策が順調 に 進むためには,短 期金利 は 極端に変動 してはいけな
い。あるいは短期金利の変動を少 くしようとすれば政府所要資金を減 らさね
ばな らぬ。 ここにイギ リスの金融政策にとってのジレンマが生ずる。
「政府所要資金の変動』とい うことには,財 政収支の季節的な変動がある
ことは勿論であるが,国 有化産業 と地方当局の資金調達が,金 縁証券の市場
不消化のため,大 蔵省証券による便法が とられる時にも生ずる。当局が引き
締め政策をやろ うとしている際に特に,こ のよ うな事態が生 じやす く,その
典型的な例は1956年に見 られた。1956年の引き締めの時,銀 行は国債の売却
に より産業界か らの資金需要に応 じようとしたため,国 債価格は低落 し,そ
のため国債 の借換 も失敗 し,ま た国有化産業の保証公債の市中消化 も困難に
な り,止むを得ず大蔵省証券の大量発行によって資金を調達 した。
か くて公開市場政策 も,戦 後のイギ リスにおいてはいろいろ制約を受け,
充分な効果を発揮することが困難であった。
Vむ す び
以上 の考察 に よ り,第2次 大戦後 の金融政策 の 効果 を 規定 した もの とし
て,1つ には慢性 イ ソフ レー シ ・ンがあ り,2つ には国家債務 の管理の問題
があ る とい えるだ ろ う。
戦 後長 く続 いた コス ト ・イ ソフ レーシ ・ソは,金 融政策 の効果を減退 させ
たので あ り,そ れが反省 され ると共 にイギ リスに おいて1960年頃か ら 『所得
政策』が登場す る よ うに なった。
国債管理 問題は よ り一層 複雑であ る。当局は,戦 時中に発行 した国債 の満
(28)上掲書。168頁。
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期の償還 と長期化借換えをする義務があ り,ま た同時に長期市場 と短期市場
とに秩序を維持 して行 くべき義務を も負っている。そ して更にこの上に国有
化産業 と地有当局の資金を も調達せねばな らぬ。そ してかかる国債管理の責
務は,戦 後イギ リス の 金融当局に とっては 過重であ った と いわざるを得な
い◎政府が この資金調達のため絶えず純借手 となっているとい うことは,金
融上財政上の政府の立場を弱 くせ ざるを得ない。従 って戦後イギ リスの国有
化政策 と地方当局の投資計画とは,そ の資金調達の問題を通 じて,金 融当局
を して従来とは異なる新 しい金融政策 の 方向 を 模索せ しめた といえるだろ
う。
1965年5月22日
